Un indicador líder para el ISE (Indicador de Seguimiento a la Economía) by Rodríguez Ocampo, Juan Sebastián
 UN INDICADOR LÍDER PARA EL ISE   































UN INDICADOR LÍDER PARA EL ISE 












Andrés Langebaek Rueda  
 
 




















































Mediante este trabajo quiero  agradecer a todas las personas que de una u otra manera 
fueron participes de este proceso y permitieron que los objetivos propuestos se alcanzaran; 
en primera instancia quiero agradecer a mis padres por la constancia, el apoyo y el  
compromiso que me manifiestan y aunque es realmente meritorio valorar y agradecer todo 
el apoyo monetario, no es lo más importante, a mi padre y a mi madre quiero agradecer 
todo el amor que incondicionalmente me brindan. A mi familia como báculo siempre 
presente, Dani, abuela y abuelo muchas gracias.  
 Igualmente manifiesto mis más sinceros agradecimientos al Dr. Andrés Langebaek 
Rueda y a la Dra. María Fernanda Cuartas por el apoyo académico y profesional que me 
brindaron durante la realización de esta investigación.  




























INTRODUCCIÓN .......................................................................................................... 10 
1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA ................................................................ 12 
2. OBJETIVOS ............................................................................................................ 14 
2.1 Objetivo principal ............................................................................................. 14 
2.2 Objetivos secundarios ....................................................................................... 14 
3. JUSTIFICACION .................................................................................................... 15 
4. ESTADO DEL ARTE ............................................................................................. 17 
4.1 Descripción Teórica ......................................................................................... 17 
4.2 Alcance del Índice de Seguimiento a la Economía - ISE ................................. 18 
4.3 Cobertura del  Índice de Seguimiento a la Economía - ISE ............................. 18 
4.4 Publicación de Resultados ................................................................................ 18 
4.5 Características de las Fuentes de información.................................................. 19 
5. PRESENTACIÓN DE LA HIPÓTESIS .................................................................. 21 
6. METODOLOGÍA PARA EL DISEÑO DE UN INDICADOR LÍDER PARA LA 
ECONOMÍA COLOMBIANA ....................................................................................... 22 
6.1 Determinación de la cronología del ciclo de referencia ........................................ 22 
6.1.1 Característica temporal.............................................................................. 22 
6.1.2 Características metodológicas ................................................................... 22 
7. SELECCIÓN DE LAS VARIABLES LIDERES APROPIADAS ......................... 24 
7.1 Criterios de propiedades cíclicas ...................................................................... 24 
8. CONSTRUCCIÓN DEL INDICADOR LÍDER ..................................................... 25 
8.1 Cálculo del índice adelantado ........................................................................... 25 
9. DATOS .................................................................................................................... 27 
10. RESULTADOS .................................................................................................... 28 
10.1 Determinación de las variables líderes ............................................................. 28 
10.1.1 Interpretación del Vector de Auto egresión .............................................. 28 
10.1.2 Generación del correlograma rezagado 9 períodos ................................... 34 
10.2 Resumen de las variables líderes según cada análisis ...................................... 37 
7 
 
10.3 ACP Análisis de componentes principales ....................................................... 37 
10.4 Cuantificación del Índice Líder ........................................................................ 40 
11. CONCLUSIONES ............................................................................................... 44 






LISTA DE TABLAS 
 
Tabla 1. Indicadores utilizados en el (ISE) y los utilizados en las cuentas trimestrales . 18 
Tabla 2. M1, M2, M3 ...................................................................................................... 29 
Tabla 4. Petróleo y términos de intercambio .................................................................. 32 
Tabla 5. Base Monetaria e Ingresos Nacionales ............................................................. 33 
Tabla 6. Licencias de construcción y la tasa de política monetaria ................................ 34 
Tabla 7. Correlogramas para cada una de las variables rezagados hasta 9 períodos ...... 35 
Tabla 8. Variables líderes según cada análisis ................................................................ 37 
Tabla 9. ACP. Variables líderes propuestas por el VAR ................................................ 37 
Tabla 10. ACP. Variables líderes propuestas por el Correlograma ................................ 38 
Tabla 11. ACP. Variables líderes  a discreción ............................................................... 39 
Tabla 12. Matriz de Correlación ..................................................................................... 42 
Tabla 13. Correlograma Índice Líder .............................................................................. 42 







LISTA DE FIGURAS 
 
Figura 1. Diagrama Metodología ISE ............................................................................. 20 
Figura 2. M1 .................................................................................................................... 35 
Figura 3. M2 .................................................................................................................... 36 
Figura 4. Índice de confianza .......................................................................................... 36 
Figura 5. Base monetaria................................................................................................. 36 









El comportamiento económico, personal e institucional está determinado por el 
monitoreo y anticipación de los ciclos económicos, estos entendidos como:  
 
Fluctuaciones que se encuentran en la actividad económica agregada de las 
economías que organizan su trabajo principalmente mediante empresas. Un ciclo 
consta de expansiones que ocurren aproximadamente al mismo tiempo en 
muchas actividades económicas, seguidas de recesiones igualmente generales, 
contracciones y recuperaciones que se mezclan con la fase de expansión del 
siguiente ciclo; esta secuencia de cambios es recurrente pero no periódica; en 
duración. (Burns y Mitchell, 1946).  
 
Estos  son  descritos a través de variables únicas como la producción, el empleo, 
etc. No obstante, la información allí descrita no suele ser la mejor, factor que radica en la 
parcialidad de esta. Según Melo y Nieto (2001), (Un índice coincidente para la actividad 
económica colombiana), el monitoreo de la economía se debe hacer por medio de 
indicadores económicos que condensen la mayor cantidad de información posible, de esta 
manera, será posible determinar y calificar para un período de tiempo, el comportamiento 
económico, resultante de la sumatoria entre las variables descriptivas. Es en este punto 
donde los indicadores líderes se tornan descriptivos y fundamentales para pronosticar la 
actividad económica.  
 
Con la presente investigación se pretende establecer un índice líder de 
periodicidad mensual para la economía colombiana. Su construcción se basará en el 
indicador de seguimiento a la economía (ISE); esto producto de la ausencia de un 
indicador líder para la serie de referencia; será fundamental y práctico para la planeación 
económica de corto plazo  de los diferentes agentes. De esta manera, es como la 
periodicidad (Mensual) del ISE se torna fundamental para convertirse en la serie 
comparable de la investigación.    
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Partiendo de los significativos avances originados por Mitchel sobre los ciclos 
económicos de Estados Unidos (1946), se han desarrollado diferentes metodologías para 
la construcción de índices generales (coincidentes), adelantados (lideres) y rezagados de 
la situación económica. Metodologías como la de Stock y Watson han avanzado en la 
incorporación de información tanto contemporánea como histórica; de  la misma manera 
evalúa tanto las propiedades estadísticas individuales como conjuntas de las series.   
 
Para el caso, la metodología consiste en seleccionar un conjunto amplio de series, 
desestacionalizarlas, aislar el componente estrictamente cíclico, y agregar tales 



















1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
 
Enmarcado dentro del ambiente económico normal para la economía colombiana, 
es de destacar la periodicidad con la que el ente regulador publica sus resultados 
económicos. Para este caso en específico, se refiere al resultado de crecimiento económico 
para la nación; sobre el tema el Departamento Nacional de Estadística señala:  
 
Las Cuentas Nacionales Trimestrales constituyen una síntesis de la información 
de coyuntura económica, mediante la cual se articulan los indicadores de 
estadísticas básicas en los principales agregados macroeconómicos. Para tal 
efecto, las cuentas trimestrales se soportan en los estándares internacionales de 
medición económica definidos por la Organización de Naciones Unidas y el 
Fondo Monetario Internacional (DANE).   
 
Este tipo de información es fundamental y se convierte en el báculo decisorio para 
la totalidad de los agentes que participan en el accionar económico estudiado; es por esta 
razón, que la periodicidad trimestral con la que es reportada dicha información no 
satisface las necesidades requeridas para establecer una planeación económica de corto 
plazo. En consecuencia, y como solución a la temporalidad con que los datos de 
crecimiento económico son reportados, el Departamento Nacional de Estadística (DANE)  
ha desarrollado un indicador (ISE), con el objetivo de realizar un seguimiento a la 
situación económica nacional con una periodicidad mensual.  
 
No obstante, es preciso indicar que a pesar de que la oferta de datos económicos 
proporcionados por las diferentes instituciones estadísticas ha aumentado tanto en 
cantidad como en calidad, es virtud del agente económico realizar una apta lectura de 
estos y así poder hacer una planeación económica adecuada. Con el problema  siempre 
latente de incertidumbre económica, se planea desarrollar una herramienta (indicador 
líder), con la finalidad de establecer la tendencia que tomará el comportamiento 









2.1 Objetivo principal 
 
Esta investigación tiene como objetivo principal proporcionar la tendencia 
(crecimiento o decrecimiento) que tomará la economía colombiana en el corto plazo. Este 
pronóstico se realizará tomando como serie objetivo el ISE (Indicador de seguimiento a 
la economía), esto debido a su metodología de cálculo y fundamentalmente a su 
periodicidad mensual.  
 
2.2 Objetivos secundarios 
 
 Establecer las diferentes variables económicas (para este caso independientes)  
que adelantan a la serie objetivo (ISE).  
 
 Determinar (proporcionalmente) el tiempo de adelanto para cada una de las 
series independientes con respecto a la serie objetivo.  
 
 Estratificar las diferentes series, con el objetivo de determinar cuál de ellas 















Es fundamental para los hacedores de política económica contar con información 
práctica y oportuna que permita una adecuada planificación, y por ende, una toma de 
decisiones (con argumentos cuantitativos de calidad) acorde a la coyuntura del momento 
y con una visualización más precisa del corto plazo. Con la finalidad de establecer una 
herramienta que satisfaga esta necesidad, será estimado el índice líder para el ISE.  
 
No obstante, es preciso informar la existencia del “IMACO”, índice líder para la 
economía colombina. El factor diferenciador del IMACO con respecto al índice líder para 
el ISE, es la serie objetivo la cual se quiere estimar; para el IMACO la serie objetivo es el 
PIB mensualizado (Dato obtenido del Banco De La Republica), mientras para esta 
investigación será el ISE (Índice de seguimiento a la Economía) (Dato obtenido del 
Departamento Nacional de Estadística).  
 
Es clara la existencia de un indicador líder para la economía Colombiana, sin 
embargo, es fundamental la existencia de otro parámetro (Indicador Líder propuesto) 
diferente en construcción que proporcione la misma información, con el objetivo de 
ampliar las herramientas de pronóstico para la toma de decisiones.  
 
Igualmente, es preciso justificar la investigación en términos académicos; pese a 
la existencia de un indicador líder (metodológicamente diferente) se justifica la presenta 















4. ESTADO DEL ARTE 
 
4.1 Descripción Teórica 
 
Indicador de seguimiento a la economía 
 
Según el DANE (Departamento Administrativo Nacional de Estadística), el 
Indicador de Seguimiento a la Economía (ISE) es un índice sintético, cuyo fin es 
proporcionar una medida de la evolución de la actividad real de la economía en el corto 
plazo, el cual se ajusta a la metodología utilizada en las cuentas nacionales trimestrales; 
compuesto por un conjunto heterogéneo de indicadores mensuales representativos de cada 
actividad económica: 
 
 El indicador de seguimiento a la actividad económica es un índice que anticipa 
la dinámica productiva general a partir de la combinación de información estadística de 
carácter mensual con la estructura de las Cuentas Nacionales.  
 
 Identifica la evolución y la tendencia de la dinámica productiva a lo largo del 
tiempo y utiliza una metodología propia para su cálculo.  
 
 No es un PIB mensual porque no mide el valor agregado generado en cada 
período de tiempo, ni los impuestos asociados a la actividad productiva.  
 








4.2 Alcance del Índice de Seguimiento a la Economía - ISE 
 
El ISE es un índice que mide la dinámica productiva de la economía, esto mediante 
la combinación de información estadística de carácter mensual con la estructura de las 
cuentas nacionales.  
 
Tabla 1. Indicadores utilizados en el (ISE) y los utilizados en las cuentas trimestrales 
 
      Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadística.  
 
4.3 Cobertura del  Índice de Seguimiento a la Economía - ISE  
 
Se miden las mismas actividades de las cuentas trimestrales pero con una 
cobertura menor, considerando otros elementos como: la disponibilidad, la oportunidad y 
la calidad de la información. El ISE respecto al PIB, emplea el 88% de los indicadores 
utilizados trimestralmente. 
 
4.4 Publicación de Resultados 
 
Se publica información mensual con un rezago máximo de 64 días al mes de 
referencia; al cierre de cada trimestre los datos del ISE se presentarán por gran rama de 
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actividad económica armonizados con las cuentas trimestrales de dicho período, para las 
nueve grandes ramas de la actividad económica. 
 
4.5 Características de las Fuentes de información 
 
En atención al objetivo del ISE, se utiliza un conjunto de indicadores sectoriales y 
por productos que representan las diferentes actividades económicas, de manera que con 
ellos se construya un indicador general que estime la evolución de la dinámica productiva 
desde el punto de vista de la oferta. 
 
De conformidad con lo anterior, la información estadística utilizada para 
conformar el ISE se clasifica en dos grupos: 
 
El primer grupo de indicadores, contempla aquellos que están asociados 
directamente a las actividades económicas. En conjunto, estos representan un 78,8% de 
los indicadores asociados del ISE. 
 
En el segundo grupo, se incluyen los indicadores que asocian el comportamiento 
de productos representativos de las actividades económicas; con ellos, en una segunda 
etapa se estima el comportamiento de la actividad a la que pertenecen. En suma, este 
grupo de indicadores representa el 21,2% de los empleados en la elaboración del Indicador 





Figura 1. Diagrama Metodología ISE 





5. PRESENTACIÓN DE LA HIPÓTESIS 
 
¿Es posible predecir el comportamiento económico de corto 
plazo a partir de la construcción de un indicador líder, cuya 





6. METODOLOGÍA PARA EL DISEÑO DE UN INDICADOR LÍDER PARA 
LA ECONOMÍA COLOMBIANA 
 
La metodología que se adoptará para la realización de esta investigación consta de 
tres etapas:  
 
 Determinación de la cronología del ciclo de referencia (ISE). 
 Selección de las variables líderes apropiadas. 
 Construcción del indicador líder nacional.  
 
6.1 Determinación de la cronología del ciclo de referencia 
 
La determinación del ciclo de referencia comprende tanto sus características 
temporales como metodológicas. 
 
6.1.1 Característica temporal 
 
Partiendo de la regularidad de la información económica, donde la periodicidad 
trimestral no satisface las necesidades de los agentes en su demanda por información 
mucho más periódica y ante el requerimiento de contar con una medida de la evolución 
económica de corto plazo, ha surgido el ISE (Indicador de Seguimiento a la Economía). 
Su periodicidad mensual lo convierte en el índice sintético apropiado para establecerse 
como ciclo de referencia para la investigación.  
 
6.1.2 Características metodológicas 
 
El ISE se basa en el marco contable y conceptual de las Cuentas nacionales, en el 
que se agrega al mismo nivel de las actividades Económicas que forman parte del 
producto Interno Bruto. De la misma manera, integra en un solo índice el comportamiento 
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mensual de todas las actividades económicas, identificando así la evolución y tendencia 
de la actividad productiva a lo largo del tiempo.  
 
El proceso de armonización de las series mensuales del Indicador de Seguimiento 
a la Economía- ISE a las cuentas trimestrales, se realiza mediante la aplicación 
del método Benchmarking, el cual combina series de datos de alta frecuencia 
(indicadores básicos mensuales) con series de datos de menor frecuencia (cifras 
trimestrales), buscando que tanto el perfil temporal de las series mensuales del 
ISE como su sumatoria en las diferentes actividades, sea igual a la de las series 





7. SELECCIÓN DE LAS VARIABLES LÍDERES APROPIADAS 
 
Las variables independientes que se catalogarán como aptas para la investigación, 
se filtrarán mediante el cumplimiento en la condición de adelanto frente al ciclo objetivo 
(ISE).  
 
7.1 Criterios de propiedades cíclicas 
 
 Número de meses de adelanto mediano respecto a los puntos de quiebre: a 
mayor el número de meses de adelanto se considera que el indicador es mejor líder. 
 
 Correlación cruzada con el ciclo de referencia: a mayor coeficiente de 
correlación con el ciclo de referencia, mejor es el indicador líder. 
 
 Número de ciclos faltantes y ciclos extras respecto de la serie de referencia: a 
menor  número de ciclos faltantes y ciclos extras, mejor es el indicador. El indicador ideal 
tiene los mismos ciclos que la serie de referencia. 
 
 Desviación estándar del adelanto de los puntos de quiebre: a menor dispersión 
(menor desviación estándar) de los puntos de quiebre del indicador respecto de los puntos 
de quiebre de la serie de referencia, mejor es su capacidad de pronóstico. Es decir se 
evaluara  la diferencia que se presente entre la serie de referencia y el indicador propuesto, 
de esta manera se concluirá que variables son adecuadas.  
 
 Explicación temporal de los componentes principales, entre mayor se su 






8. CONSTRUCCIÓN DEL INDICADOR LÍDER 
 
Según Maurer (1996), el ciclo de referencia refleja la situación actual de la 
economía. Por rezagos en información y por la imposibilidad de distinguir una fluctuación 
en el ciclo de un cambio de una fase de expansión a una fase de recesión (o a revés), se 
necesita un herramienta adicional para interpretar el ciclo y predecir fluctuaciones. Se 
busca, por eso, un conjunto de series que sistemáticamente adelanten los “valles” y 
“picos” del ciclo de referencia. Un índice tal permitiría identificar en adelante los puntos 
de giro en el ciclo de referencia. 
 
8.1 Cálculo del índice adelantado 
 
1. Se calcularán los puntos de giro de las series desestacionalizadas. 
 
2. Se calculará la diferencia en meses entre los puntos de giro de las series y del 
ciclo de referencia.  
 
Se aplicará este cálculo a los años después del 2000. Un valor negativo indica que 
la serie individual adelanta al ciclo de referencia, mientras un valor positivo indica un 
rezago. 
 
3. Se identificarán las series que adelantan, coinciden o rezagan desde el 2000, 
sistemáticamente al ciclo de referencia.  
 
Se  aplicará este criterio de temporalidad debido a la disponibilidad de los datos 
para el ciclo de referencia.  
 




Con las series más representativas, económicamente coherentes y de significancia 
estadística se realizará la estimación.   
 











Los datos que se encuentran en estudio se definieron en base a tres características: 
 
 Deberá mostrar un adelanto previsible gráficamente cuando se compara con la 
serie objetivo (ISE).  
 
 Deberá  satisfacer el análisis económico esperado.  
 
 Deberá mostrar un adecuado comportamiento estadístico cuando se realice el 
análisis rezagado.   
 
Los datos que se encuentran en estudio se determinaron tanto por “esperanza 
económica” como por evidencia empírica internacional.  
 
Listado de datos que se encuentran en estudio: 
 
 Precio de Petróleo. 
 Indicadores de confianza. 
 Base Monetaria.  
 Agregados Monetarios (M1, M2, M3) 
 Crédito Doméstico Neto al Sector Público.  
 Licencias de construcción. 
 Tasa de intervención del Banco de La República.  










10.1 Determinación de las variables líderes 
 
Después de haber seleccionado bajo discrecionalidad económica las series que 
posiblemente presentaran un comportamiento anticipado a la serie objetivo (ISE), se 
realizaron dos metodologías evaluativas que permitieran determinar cuantificadamente 
cuáles serán las series líderes con las cuales se realizará la estimación de los resultados.  
 
Las técnicas econométricas utilizadas fueron: 
 
 Generación de un vector de auto regresión (VAR).  
 Generación del correlograma rezagado 9 períodos.  
 
10.1.1 Interpretación del Vector de Auto egresión 
   
Con la finalidad de obtener el señalamiento de las variables líderes máximo con 5 
períodos de adelanto, se realizó una agrupación que económicamente presentaran alguna 
relación, de tal manera se agruparon las variables en los siguientes grupos.  
 
 M1, M2, M3 
 
Entendiendo los agregados monetarios como los componentes que integran la 
oferta monetaria; es decir, la oferta de dinero en todas sus expresiones, se consideró como 
un grupo que posiblemente pueda liderar el comportamiento económico medido a través 
del ISE, ya que su comportamiento nos da una clara muestra del nivel de liquidez existente 





Tabla 2. M1, M2, M3 
 
Fuente: Cálculos propios.   
 
Nótese como el M3 se anticipa un período al comportamiento del ISE con un 95% 
de confianza, de la misma manera el M1 se anticipa al ISE 4 periodos con un 95% de 









 Crédito doméstico neto al sector público, Crédito  doméstico neto al sector 
público y ventas al por menor.  
 
Se realizó la agrupación de estas variables por las consecuencias de sus resultados. 
 
Al tratarse de créditos y ventas se espera un adelanto con respecto al ISE, ya que 
se consideran como dinamizadoras de la actividad económica.  
 
Tabla 3. Crédito doméstico neto al sector público, Crédito  doméstico bruto al sector 





Nótese como las Ventas al por menor se adelantan al comportamiento del ISE en 
los períodos 2 y 5 con 90% de confianza; por otro lado, se evidencia un adelanto del 
crédito doméstico bruto al sector privado de 3 períodos con un 90% de confianza. Estos 
argumentos catalogan a estas variables como variables líderes.  
 
 Petróleo y Términos de Intercambio 
 
Mediante la agrupación de estas variables se quiere sensibilizar la influencia del 
precio del petróleo y los términos de intercambio sobre el ISE, esto debido a la gran 
importancia del petróleo para las finanzas nacionales y a los términos de intercambio 




Tabla 4. Petróleo y términos de intercambio 
 
 
Se concluye que ninguna de las series presenta algún tipo de adelanto respecto al 
ISE.  
 
Por ende no se tendrán en cuenta estas variables.  
 
 Base Monetaria e Ingresos Nacionales 
 
Se incluyeron estas variables en un solo grupo al considerarse como los recursos 





Tabla 5. Base Monetaria e Ingresos Nacionales 
 
 
En base a la información anterior se catalogan los ingresos del Gobierno Nacional 
Central como serie adelantada respecto a ISE 3 períodos con un 99% de confianza, lo que 





 Licencias de construcción, Tasa de política Monetaria e Índice de 
confianza 
 













Es de resaltar como    la tasa de política monetaria presentan un adelanto con respecto al 
ISE de 3 y 4 períodos, no obstante es en el periodo 3 donde mayor  liderazgo presenta.  
 
  
10.1.2 Generación del correlograma rezagado 9 períodos 
 
A continuación se muestra un cuadro resumen que incluye los correlogramas para 




PERIODO 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 MAX
MAX 0,54780 0,53340 0,49310 0,44020 0,40530 0,35580 0,36930 0,37130 0,32620 0,32870
0,54780,3536 0,3386 0,332 0,278 0,27260,5478 0,5334 0,4931 0,4402 0,4053
-0,2261
-0,2232 -0,2147 -0,2577 -0,3068 -0,3186 -0,3183 -0,3294 -0,3111 -0,2935 -0,316 -0,2147
-0,3385 -0,3397 -0,3412 -0,3468 -0,3459-0,2261 -0,2796 -0,286 -0,3067 -0,3184
0,1362
-0,1794 -0,1865 -0,1826 -0,1683 -0,1473 -0,1135 -0,1033 -0,1404 -0,1249 -0,1393 -0,1033
0,1362 0,0931 0,0985 0,1114 0,0274-0,0788 -0,0571 0,0712 0,032 0,0309
0,217
0,2076 0,2099 0,155 0,094 0,0444 -0,0131 -0,0061 0,0067 -0,0162 0,0053 0,2099
0,0845 0,0813 0,0425 0,0478 0,03870,2143 0,1457 0,1122 0,217 0,1214
0,0515
-0,2919 -0,2712 -0,2424 -0,2323 -0,1928 -0,1572 -0,1308 -0,0841 -0,0676 -0,023 -0,023
-0,0167 0,0309 0,0515 0,037 0,0391-0,1107 0,0016 -0,0501 0,0023 -0,037
0,3914
0,3667 0,376 0,3602 0,3501 0,3524 0,318 0,2964 0,2732 0,2367 0,2214 0,376
0,3558 0,3693 0,3713 0,3262 0,32870,3342 0,3586 0,3579 0,3586 0,3914
0,3289 0,3227 0,2775 0,2601 0,3584
TPM
Base Monetaria
Ventas al por menor
Terminos de intercambio







Ingresos Nacionales del 
Gobierno Nacional 











Fuente: Cálculos propios.  
 
Es Preciso aclara que en cuadro anterior están las correlaciones cada variable con 
respecto al ISE. 
Nótese como el índice de confianza (Publicado por Fedesarrollo) presenta los 
valores de mayor liderazgo para los períodos 1, 2, 3 y 4, y de la misma manera es posible 
observar como el M1 presenta los mayores liderazgos para los períodos 5, 6, 7, 8, y 9. De 
esta manera es posible inferir que las variables líderes según el resumen de los 
correlogramas son: 
A continuación se muestran las gráficas respectivas con la finalidad de tener una base 




Tabla 7. Correlogramas para cada una de las variables rezagados hasta 9 
períodos 

















Figura 3. M2 
Figura 4. Índice de confianza 
Figura 5. Base monetaria 
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Variables Lideres según el 
IMACO
M3 M1
Demanda de energía 
eléctrica
M1 M2
Pedidos en la industria en 
comparación con el mes 
anterior (EOEI)
Ventas al Por 
Menor
Indice de confianza
Ventas en unidades en el 




Indice de producción 
industrial, sin trilla de café, 







Productividad por hora 
trabajada en la industria
Tasa de Politica 
Monetaria

















Tabla 8. Variables líderes según cada análisis 














Del proceso anterior es preciso indicar el bajo grado de explicación que presenta el 
primer componente (0.3270) después de haber realizado el estudio (ACP) con las 
variables lideres propuestas por el Vector de Autor egresión,  de la misma manera 
nótese como la herramienta  “Orthonormal Loading” nos muestra una dispersión  
muy amplia en cuanto al direccionamiento de las variables, característica no 




























Ahora, nótese como el primer componente del ACP logra subir su explicación  
A un 0.5792 cuando se realiza el procedimiento con las variables líderes que 
propone el correlograma, de la misma manera la herramienta “Orthonormal 



























Finalmente se obtuvo el mejor resultado, medido por la explicación del primer 
componente, cuando se realizó el estudio con variables lideres propuestas por los estudios 
pero  incluidas discrecionalmente. Es de esta manera como se logra una explicación del 
0.5911 mediante el primer componente y la herramienta  “Orthonormal Loading” muestra 
un mejor direccionamiento de la variables.  
 
 
10.4 Cuantificación del Índice Líder 
 
Después de haber realizado pruebas de manera aleatoria con la información 
suministrada por los dos filtros de escogencia, se determinó la combinación M1 e índice 
de confianza (IDC) como las variables que más proporcionan información en su primer 
componente principal (0.60), de esta manera los valores con los que se estimara la 
ecuación son: Índice líder =  ( (M1*0.4515)+(IDC*0.7751). 
 
Del ejercicio realizado con datos históricos desde noviembre de 2001 se concluye 
la siguiente gráfica que muestra la relación que hay entre el ISE, el IMACO y el Índice 

















Finalmente es claro evidenciar  mediante la gráfica anterior,  la semejanza que se presenta 
en la correlación de las 3 series (ISE, IMACO e Índice Generado) durante el periodo de 
tiempo evaluado. Esta característica brinda confiabilidad para el índice líder generado ya 
que satisface tanta la serie objetivo como al IMACO (INDICADOR LIDER DEL 
BANCO DE LA REPUBLICA). A continuación se muestra la matriz de correlación 
donde  es claro observar como la diferencia entre la correlación que presenta el IMACO 
respecto al ISE  y la correlación que presenta el Índice Generado respecto al ISE es de 
0.0158;  Baja diferencia  lo que se traduce en mayor confiabilidad para el Indicador 
Propuesto.    
 
  





















Nótese como indicador líder generado presenta buenas muestras de correlación 
para los períodos 0 al 4, lo que nos lleva a inferir su grado de liderazgo. Es de resaltar 












Tabla 12. Matriz de Correlación 
Tabla 13. Correlograma Índice Líder 
Tabla 14. Correlograma IMACO 
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Es preciso recalcar como el IMACO evaluado bajo los criterios de esta 







Esta investigación se centró en la descripción de la construcción de un indicador 
líder que anticipara el “Índice de Seguimiento a la economía” (ISE). Para su construcción 
se evaluaron 13 series Económicas que a criterio subjetivo se esperaba que anticiparan el 
comportamiento de la serie de referencia (ISE); por una parte se organizaron grupos de 
variables que presentaran alguna similitud económica y se originó para cada grupo un 
vector de autoregresión regazado 5 períodos con el objetivo de evaluar el adelanto que 
pudiera tomar cada serie con respecto al ISE y así catalogarla como líder; de la misma 
manera, y con el mismo objetivo, se generó un correlograma para cada variable y se 
extrajeron las variables que presentaron mayor correlación durante los períodos 
evaluados.  Es así como se plantea el cuadro resumen de variables líderes según cada 
metodología y se procede con la implementación del método componentes principales 
con la finalidad de obtener el indicado líder que presente mayor explicación en su primer 
componente.  
 
De las variables sometidas a la investigación fueron el M1 y el índice de confianza 
las que mejor liderazgo presentaron, esto es demostrable al especificar que cuando se 
introdujeron en el modelo de componentes principales fueron las que en su primer 
componente demostraron mayor grado de explicación con un 60%. Una vez determinado 
el factor tanto para el M1 como para el índice de confianza, fue posible establecer la serie 
propuesta por el indicador líder. Con base a lo anterior, y después de las pruebas 
realizadas, es posible determinar como el correlograma entre el Indicador Líder y el ISE 
presenta su mayor correlación 3 períodos atrás.  
 
Con lo anterior, se acepta la hipótesis planteada para la investigación, dado que el 
M1 y el índice de confianza demostraron ser variable que en su combinación describen, 
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